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Wykres tygodniowy indeksu WIG20 — Na_wykresie tygodniowym powstata §wieczka z czarnym
korpusem o dlugosci 3 punktéw. Samo w sobie nie jest to niczym ztym, ale tempo w jakim indeks tracit w
koricéwee tygodnia wezesniejsze zdobycze jest niepokojace. Swieczka ta, ma dhugi gérny ciefi o rozmiarach
114 punktow. Tyle WIG20 spadt przez trzy ostatnie sesje. Na wykresie dziennym indeks wyszedt dotem z
krétkoterminowego kanatu wzrostowego, co moze sugerowac, ze trwajacy od dwoéch tygodni wzrost
zakonczyt sig. Takie wnioski sa uzasadnione, ale nie przekreslatbym catkowicie szans na kontynuowanie
wzrostu. Na wykresie dziennym nie zostala pokonana w d6t nawet Srednia 15 sesyjna, a na wykresie
tygodniowym wsparciem jest Srednia 15 tygodniowa, ktéra byta dobrym poziomem obronnym przez trzy
poprzednie tygodnie. Uformowana w ostatnim tygodniu Swieczka przypomina t3 z tygodnia koficzacego sig¢ w
dniu 14 lipca. Wéwczas réwniez powstal czarny korpus z dlugim gérnym cieniem i nie przeszkadzato to w
kontynuowaniu wzrostu jeszcze przez dwa tygodnie. Trudno wigc wyrokowaé co stanie si¢ w najblizszym
czasie. Jesli byki beda w stanie zakry¢ ten gérny ciefi, co oznaczatoby utrzymanie ewentualnego wzrostu do
korica tygodnia, to ten element zacznie im sprzyjac a nie przeszkadza¢. Wszyscy wiemy, Ze zadanie to nie
bedzie tatwe, gdyz w piatek wygasa wrzesniowa seria kontraktéw, a koszykarze maja w swoich portfelach
ogromne ilosci akcji, ktére sa potencjalng podaza. Nawet mozna zaktadad, ze z duzym
prawdopodobiefistwem, WIG20 nawet jesli wzros$nie na poczatku tygodnia, to potem podaz zepchnie go
ponownie w dot. Dla mnie sygnatem sprzedazy bedzie dopiero zejscie indeksu ponizej Sredniej 15
tygodniowej. W nadchodzacym tygodniu oznaczatoby to spadek WIGu20 ponizej poziomu 2909pkt. W
kolejnych tygodniach Srednia ta bedzie stosunkowo mocno rosta, gdyz do jej wyliczania odpadna te najnizsze
wartos$ci z potowy czerwca. Wtedy moze ona zwyzkowaé nawet do poziomu okoto 2980 punktéw. Duzym
zagrozeniem dla naszego rynku jest takze zachowanie rynku surowcéw. Ropa spadia od szczytu juz o
kilkanascie procent, a analitycy zapowiadaja, Ze nie zanosi si¢ na poprawe notowan. Juz teraz widaé to w
zachowaniu PKNu i Lotosu i jesli te zapowiedzi si¢ sprawdza, to spétki te mogg by¢ kamieniem ciagnacym
indeks w dot. Bardzo réznig si¢ za to, przewidywania dotyczace miedzi. Z jednej strony istnieje duza obawa o
spowolnienie gospodarcze, szczegdlnie rynku nieruchomosci w USA, co zmniejszy zapotrzebowanie na
miedz, ale z drugiej, ciagle obawy o strajki w kopalniach miedzi powoduja zmniejszenie podazy tego
surowca. Rézne sa takze opinie dotyczace gospodarki Chinskiej, ktora jest gtdéwnym odbiorca miedzi. W
przypadku tego surowca wigc, obawy nie s tak duze jak w przypadku ropy. Generalnie, indeks surowcowy
CRB przebit si¢ w dét ponizej Sredniej 12 miesigcznej i jest to pierwszy taki przypadek od 4 lat. Mozna
uznad, ze dla tego indeksu nastapit sygnat sprzedazy. Nas ratuje jeszcze dobre zachowanie miedzi, gdyz jesli
by do stabego zachowania spotek paliwowych doszta KGHM, to nic by nie uratowato WIGu20 przed
spadkiem. Sytuacja naszego indeksu jest wigc podbramkowa. Niby nic zlego jeszcze si¢ nie stato, ale
zagrozenia sa naprawde duze i nie dotycza tylko najblizszego tygodnia i akcji posiadanych przez koszykarzy.
Zwyzkujaca w nastgpnych tygodniach Srednia 15 tygodniowa w wypadku jej przebicia w dét, tez dotozy
podaz od technikéw. Na wykresie warto zwrdci¢ uwage na jeszcze jedna rzecz. W czerwcu indeks wyznaczyt
swoj dotek w okolicy Sredniej 55 tygodniowe]j 1 byt to wtedy poziom okoto 2570 punktéw ( Srednia byta
wtedy na tym poziomie ). Teraz ta Srednia jest juz na wysokoSci 2770 punktéw, czyli tylko 200 punktéw
ponizej aktualnej wartosci indeksu. Przebicie jej w dot bedzie dla mnie tak waznym sygnalem jak przebicie
czerwcowego dotka. To bytby naprawde bardzo zty sygnal. Te wszystkie zagrozenia Swiadcza rdwniez o tym,
ze korekta indeksu WIG20 ( brak wzrostu od poczatku 2006 roku, lecz wahania to w jedna, to w drugg strong
) zaszla tak daleko, ze najwyzszy czas, aby indeks albo ruszyt do gory, czyli rozpoczat nowa falg wzrostowa,
albo niedlugo posypia si¢ sygnaly sprzedazy. Ja jeszcze jestem umiarkowanym optymista.

Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD — Duzo ostatnio si¢ pisze i méwi o stabosci w ostatnich dniach
naszej ztotowki. Warto wigc spojrze¢ jak to si¢ odbija w zachowaniu_indeksu nominowanego w dolarach. Sa
dwie dosy¢ znaczace roznice pomigdzy WIGiem20 a WIGiem20USD. Pierwsza polega na tym, ze WIG20
wyznaczyt w ostatnich tygodniach dotki na poziomie dotkéw z lipca oraz na szczycie tygodnia zakoficzonego
30 czerwca, a w przypadku WIG20USD dofki te sa okoto 4,5% wyzej od odpowiednich pozioméw z lipca. To
Swiadczy o tym, ze w perspektywie kilku tygodni WIG20USD jest dalej silniejszy od WIGu20. Druga réznica
jest taka, ze sierpniowy spadek na WIG20USD w zadnym tygodniu nie naruszyt poziomu Sredniej 15




tygodniowej w przeciwienistwie do WIGu20. Widac¢, ze jest ona bardzo dobrym wsparciem dla indeksu 1
ewentualny sygnatl uzyskany po jej przebiciu moze by¢ istotny. Owszem, wida¢ na wykresie, ze ostatnie trzy
tygodnie indeks zachowuje si¢ troche gorzej niz WIG20, ale jak wykazatem, w troch¢ szerszej perspektywie
jest on dalej silniejszy od indeksu ztotéwkowego.

Wykres tygodniowy indeksu SP500 — Wiele si¢ méwi o mozliwym spadku amerykanskiego_indeksu oraz,
ze spadki ze Srody i czwartku moga by¢ tego poczatkiem. Mogg stwierdzié, ze faktycznie indeks troche
zwolnit swéj wzrost i zaczyna to wygladac jak klin wzrostowy, czyli formacja zapowiadajaca spadki. Jednak
patrzac obiektywnie, SP500 byt juz bardzo blisko majowego szczytu wigc, wystapienie korekty po ostatnich
wzrostach nie jest niczym dziwnym. Prawdziwym testem bedzie dopiero zmierzenie si¢ z poziomem wybicia,
czyli 1280 punktéw. Piatkowe zakonczenie sesji wypadto na wysokosci 1299 punktéw, a to oznacza, ze
troche miejsca do korekty jeszcze jest. Prosze takze zwrdcié uwage, ze w ostatnim czasie mieliSmy do
czynienia z dwoma duzymi biatymi korpusami §wiec tygodniowych oraz troch¢ mniejsza z przed dwéch
tygodni. Nie ma za to zadnego czarnego korpusu §wieczki tygodniowej, ktéry swoimi rozmiarami mogt by¢
poréwnywalny z tymi biatymi. Ponadto, w okresie czerwca i lipca wszystkie odbicia w goére koniczyly si¢ na
Sredniej 15 tygodniowej i1 skoro byta ona skutecznym oporem, to teraz moze by¢ mocnym wsparciem. Jej
obecny poziom to okoto 1272 punkty, wigc tutaj tez poziom indeksu jest jeszcze bezpieczny.

W nadchodzacym tygodniu najwazniejszymi dniami bedzie poniedziatek, a potem juz koficéwka tygodnia z
czwartkiem i pigtkiem. Poniedzialek bedzie dniem wystapiefi regionalnych szeféw FED, co zawsze niesie za
soba pewne ryzyko, ze pojawig si¢ takie sformutowania, ktére porusza rynkami. Prawdziwym "dynamitem"
bedzie koricéwka tygodnia. W czwartek poznamy nasza inflacje, ktéra juz przynosi pewne znamiona emocji,
gdyz pojawily si¢ sygnaty jej zwigkszania oraz dane z USA o sprzedazy detalicznej i cenach w imporcie i
eksporcie. W piatek pojawig si¢ dane z USA o inflacji CPI, o dynamice produkcji przemystowej oraz indeksy
NY Empire State i Uniwersytetu Michigan. Jednak na calym $wiecie, a w szczegdlnosci u nas
najistotniejszym bedzie to, Ze jest to dzien wygasania kontraktéw i opcji. Zaréwno ja troche wyzej pisatem o
tym, jak i wielu innych analitykéw pisze, ze ten dziefi niesie za soba duze ryzyko gwaltownych zmian
indeksu. Jesli nic wielkiego nie wydarzy si¢ do piatku, to wlasnie w ten dziefi odbedzie si¢ kulminacja
zamykania pozycji arbitrazystow oraz spekulacyjnych pozycji koszykarzy. W zwiazku z ogromnym LOP na
kontraktach nalezy sadzié, ze pozycje te sa rekordowe i moze to mie¢ gtéwny wptyw na zachowanie indeksu
w najblizszym tygodniu. Mozna tez domniemywac, ze jakis ( jacy$ ) duzy inwestor w zwiazku z duza pozycja
na kontraktach zechce w tym tygodniu sztucznie wptynaé na indeks, ale tutaj juz trudno okresli¢ w jakim to
bedzie kierunku. W kazdym razie takiej rozgrywki ( ogromny LOP ) w ostatnim tygodniu przed
wygasni¢ciem kontraktéw i opcji jeszcze nigdy nie mieliSmy.

Pozdrawiam

Andrzej Klempka

Niniejsza analiza jest moja indywidualna ocena sytuacji na rynku i wyrazem wlasnych opinii i nie
stanowi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu ustawy PRAWO O PUBLICZNYM OBROCIE
PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI.



Wykres tygodniowy indeksu WIG20 :
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Wykres tygodniowy indeksu WIG20USD :
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WIG20-USD [0: 971,01 H: 100717 L:951,39 C:956,69) (~0.67%)|
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Wykres tygodniowy indeksu SP500 :
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_SP500 [0: 1311.01 H: 131467 L: 120213 C: 1208,92] (-0.92%)
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